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В 2011 г. вследствие негативных ожиданий и девальвации национальной валюты, в 
монетарной сфере наметился ряд тревожных тенденций. Со стороны денежного 
предложения достаточно очевидным является наличие взаимоисключающих предпосылок 
для проведения монетарной политики. С одной стороны, для ограничения спроса на 
иностранную валюту и повышения доверия к национальной валюте в нынешней ситуации 
необходимо существенное ужесточение монетарной политики, выражаемое в процентном 
и количественном ужесточении. С другой стороны, отток вкладов из банковской системы 
и ухудшения показателей ликвидности последней являются аргументом для роста 
денежного предложения со стороны органов монетарного регулирования, поскольку 
указанные тенденции могут привести к усугублению проблем в реальном секторе 
экономики: росту неплатежей, дальнейшему замедлению роста выпуска вплоть до его 
снижения (ухода в рецессию). Найти некое сбалансированное решение в такой ситуации 
достаточно сложно, так как указанные предпосылки во многом являются 
взаимоисключающими. Де-факто степень «мягкости»/«жесткости» монетарной политики 
в такой ситуации отражает выбор между краткосрочной целью – предотвращение спада 
выпуска в текущий момент, и долгосрочной целью – обеспечение устойчивого роста 
выпуска в будущем. 
Помимо «ценностного» выбора между указанными целями весьма важным также 
является оценка масштаба негативных тенденций в монетарной сфере и их причины. 
Например, в случае незначительного снижения спроса на национальную валюту как 
средство сбережения вследствие внешних шоков и отсутствия системной угрозы 
банковскому сектору вполне обоснованным видится выбор в пользу краткосрочной 
экспансионистской политики. Такая политика может сгладить неблагоприятные шоки, и, 
посредством этого, повысить спрос на национальную валюту (как средство сбережения) 
через стабилизацию ожиданий экономических агентов. Однако в случае, если сама по себе 
экспансионистская политика стала источником шока в монетарной сфере и изменила 
мотивы для спроса на деньги, то возможности макроэкономической стабилизации на 
основе дальнейших инъекций ликвидности представляются весьма сомнительными. 
Начиная с марта 2011 г. (в период с 1 марта по 1 августа) со стороны спроса на 
денежные агрегаты проявляется ряд неблагоприятных тенденций: снижение объема 
срочных рублевых депозитов физических лиц, снижение в долларовом выражении 
большинства компонентов инвалютной составляющей широкой денежной массы. 
Достаточно резкое снижение в номинальном выражении остатков средств 
населения на срочных депозитах в период марта-мая можно объяснить негативными 
ожиданиями относительно покупательной способности национальной валюты и ее 
обменного курса. Такую реакцию можно назвать во многом рациональной в условиях 
неблагоприятной ситуации на валютном и денежном рынках. После реализации 
девальвационных ожиданий можно было бы ожидать достаточно быстрого 
восстановления остатков средств на рублевых вкладах, поскольку в условиях высоких 
процентных ставок данный инструмент может представляться оптимальным для 
нейтрализации обесценения реальной покупательной способности сбережения вследствие 
инфляции. Однако в течение двух первых летних месяцев рост остатков средств населения 
на срочных рублевых вкладах в номинальном выражении был достаточно скромен (они 
выросли лишь на 5.4%). Если же оценивать их динамику в сопоставлении с аналогичным 
периодом прошлого года или же в реальном выражении (с корректировкой на инфляцию), 
то можно увидеть, что негативная тенденция сохраняется и усугубляется. Объяснением 
такому поведению домашних хозяйств, с большой вероятностью, является сохранение 
девальвационных и инфляционных ожиданий. Причем масштаб этих негативных 
ожиданий весьма велик, поскольку даже текущие номинальные ставки, составляющие 
около 30% годовых, не являются с точки зрения домашних хозяйств действенной защитой 
их сбережений.  
Такая мотивация во многом объясняет достаточно неожиданную тенденцию 
резкого роста спроса на наличные деньги в обращении. Подобная тенденция в мировой 
практике весьма типична для периодов дефляционной рецессии, однако, в условиях 
резкой девальвации и инфляции такая реакция, на первый взгляд, лишена рациональных 
оснований. Например, после девальвации 2009 г. объем наличных денег в обращении 
сокращался вследствие того, что в качестве инструментов защиты от инфляции и 
девальвации население использовало свободные денежные средства для покупки 
иностранной валюты и пополнения валютных депозитов и, в меньшей степени, рублевых 
депозитов. 
В настоящий же момент, не имея полноценного доступа к покупке иностранной 
валюты и при сохранении негативных девальвационных и инфляционных ожиданий, 
домашние хозяйства в качестве меры защиты своих сбережений предпочитают 
приобретать товары и услуги, которые в другой ситуации были бы отложены на будущие 
периоды. Такой тезис подтверждается анализом каналов поступления наличных денег в 
обращение в период с марта по август 2011 г. Во-первых, в этот период вырос объем 
снятия наличных денежных средств с карт-счетов и текущих счетов физических лиц и 
индивидуальных предпринимателей. Это означает, что значительная часть средств, 
которые ранее направлялись на пополнение срочных депозитов или же сохранялась в 
банках на текущих и карт-счетах, ныне сразу же использовались для покупки товаров и 
услуг. Во-вторых, с марта месяца резко увеличилось снятие денег со срочных депозитов. 
Это означает, что вышеуказанные мотивы поведения домашних хозяйств не только 
предотвратили накопление новых депозитов, но и обусловили снижение уже имеющихся. 
В результате, такая мотивация стала основной причиной того, что в период с 1 
марта по 1 августа наличные деньги в обращении выросли на 47.2% г/г, а в годовом 
выражении на 53.9%. Кроме того, наличные деньги стали единственной из значимых 
составляющих рублевой денежной массы, которая продолжает демонстрировать рост в 
реальном выражении. Остальные составляющие рублевой денежной массы, которые 
связаны с юридическими лицами, продолжили расти в номинальном выражении, но 
сокращались в реальном выражении. В результате, несмотря на рост наличных денег в 
обращении, в реальном выражении рублевая денежная масса (по отношению к 
аналогичному периоду прошлого года) в марте-мае резко замедлила свой рост, а в летние 
месяцы стала снижаться. С точки зрения мотивов спроса на деньги, лежащих в основе 
такой динамики, можно говорить о том, что тенденция снижения спроса на национальную 
валюту как средство сбережения сохраняется и усиливается, что свидетельствует о 
сохранении неблагоприятных ожиданий экономических агентов. 
В инвалютной составляющей широкой денежной массы, начиная с марта 2011 г., 
наблюдаются не менее значимые трансформации. В рублевом эквиваленте инвалютная 
составляющая продолжает демонстрировать рост, что, однако, является преимущественно 
следствием девальвации национальной валюты в мае текущего года. В долларовом же 
выражении депозиты в иностранной валюте либо существенно сократились, либо 
продемонстрировали лишь совсем незначительный рост. Наиболее драматичным является 
снижение срочных депозитов физических лиц в иностранной валюте, составившее в 
долларовом выражении за рассматриваемый период 24.2% (в сопоставлении с 
аналогичным периодом прошлого года на 1 августа эти депозиты снизились на 2.5% в 
долларовом выражении).  
Такое поведение домашних хозяйств вновь в наилучшей мере объясняется 
негативными ожиданиями на валютном рынке. С этой позиции, непосредственной 
причиной снятия валютных депозитов являются, вероятно, опасения введения каких-либо 
валютных ограничений и опасения по поводу надежности обязательств банков в 
иностранной валюте. Вместе с тем, такой механизм может стать примером 
«самосбывающегося прогноза»: опасения населения относительно надежности 
банковского сектора приводят к оттоку вкладов, а такой отток вкладов может стать одной 
из причин проблем в банковском секторе.  
Еще одной важной негативной тенденцией в структуре инвалютной составляющей 
широкой денежной массы является почти нулевой рост (на 0.5% с 1 марта по 1 августа 
2011 г.) остатков средств на текущих валютных счетах (переводные депозиты) 
юридических лиц, несмотря на рекордно высокие темпы роста валютной выручки (во 
втором квартале 2011 г. она выросла на 61.7% г/г). Имеющиеся на сегодняшний день 
статистические данные не позволяют с большой степени уверенности судить о 
доминирующих причинах такой ситуации. Однако представляется вероятным, что наряду 
с использованием средств от экспортной выручки на оплату импорта и погашение 
кредитов многие предприятия в нынешних условиях пытаются различными способами 
снизить остатки валюты на своих счетах, опасаясь каких-либо валютных ограничений и 
пытаясь минимизировать обязательную продажу валюты по официальному курсу. 
Таким образом, динамика составляющих денежных агрегатов свидетельствует о 
том, что в нынешних экономических условиях у большинства экономических агентов по-
прежнему сохраняются негативные ожидания. Это приводит к довольно существенным 
неблагоприятным трансформациям в мотивах спроса на деньги и проявляется в 
неудовлетворительной динамике денежной массы и ее компонентов, ухудшении ее 
структуры. На макроуровне можно говорить о том, что актуализировавшиеся мотивы 
спроса на деньги приводят к тому, что в экономике не реализуется ряд естественных 
адаптационных процессов, которые необходимы для макростабилизации. Такой важной 
адаптационной реакцией является, например, повышение нормы сбережения со стороны 
населения, что снизило бы текущий потребительский спрос, в том числе и на импорт, и 
должно было бы снизить ценовое давление и давление на валютном рынке. Однако 
сохранение девальвационных и инфляционных ожиданий, как показано выше, наоборот, 
снижает норму сбережения. Кроме того, мотивы спроса на деньги в таких условиях, как со 
стороны физических и юридических лиц, ставят под угрозу банковский сектор экономики, 
обусловливая перманентный процесс вымывания ликвидности из него. 
Учитывая, что в основе указанных негативных ожиданий лежит сохранение 
экспансионистской экономической политики, которая была ужесточена лишь в 
незначительной степени, то разорвать «порочный круг негативных самосбывающихся 
ожиданий» представляется возможным лишь посредством существенного ужесточения 
экономической политики, либо же на основе массированных вливаний ликвидности в 
иностранной валюте.  
Как показано выше, многие негативные тенденции не только не ослабляются, но и 
усиливаются. Поэтому промедления с принятием решений относительно стабилизации 
ожиданий и стратегии макроэкономической стабилизации могут достаточно быстро 
выразится в раскручивании «инфляционно-девальвационной» спирали, что ввергнет в 
рецессию и реальный сектор экономики. 
 
